





















































and  Mexico).  Others  kept  the  public  system  which  competes  with  the  new  private  system 
(Colombia and Peru) whilst other countries assigned the role of first pillar to the public system 
and  created  a  private  system  as  a  second  pillar  (Argentina,  Cost a  R i c a  a n d  U r u g u a y )  i n  a n 





(2008)  and  Barr  &  Diamond  (2009)  there  is  little  analysis  on  distributional  and  welfare 




















Argentina  1994  2006  0.444  0.336  0.108  ‐2.5  20.7 
Bolivia  1997  2005  0.562  0.259  0.303  ‐3.5  10.5 
Colombia  1994  2004 0.513 0.405 0.108 ‐1.6 22.2 
Costa Rica  2001  2006  0.454  0.559  ‐0.105   0.0  46.6 
Dominican Rep.  2003‐2006  2006 0.484 0.486 ‐0.002  n.a. 14.5 
El Salvador  1998  2005  0.468  0.392  0.076  ‐1.4  20.1 
Mexico  1997  2006  0.509  0.489  0.020  ‐0.5  28.0 
Peru  1993  2006 0.519 0.339 0.180 ‐0.7 12.0 
















an  idea  on  how  inequality  from  labour  market  can  be  transmitted  to  old‐age.  In  almost  all 
countries  there  is  a  threat  of  wider  pension  inequality,  with  Bolivia,  Peru,  Argentina  and 
Colombia being the countries that might face the most dramatic change in inequality during old‐
age1.  


















the  consequences  of  pension  reform  in  inequality,  welfare  and  pension  debt;  and  most 









                                                  
1  Inequality  in  pensions  in  Costa  Rica  is  notably  higher  than  that  in  labour  income.  However,  this  difference 


















expectation.  Additionally,  a  large  number  of  these  individuals  w e r e  n o t  y o u n g  e n o u g h  t o  




special  regimes  (e.g.  early  retirement  for  long‐term  unemployed a n d  w o r k e r s  i n  h i g h ‐ r i s k  














































Recognition bonds a/  4,230  Law 28891 c/  2,137 






































finance  a  pension  higher  than  that  guarantee  with  their  own  pension  balance.  And  it  is 
r e d i s t r i b u t i v e  b e c a u s e  t h e  c o n t r i b u t i o n s  f r o m  h i g h  i n c o m e  w o r k e r s  a r e  u s e d  t o  f i n a n c e  
minimum pensions for low income workers. 
  In addition, the reform is intended to reduce the pension debt, which in turn may improve 
fiscal  spending  allocation.  The  State  has  to  assign  significant  resources  to  pay  pension 
obligations,  which  might  otherwise  be  used  for  other  social  programs7.  It  means  that  tax 
revenues ‐that are paid by pension enrolled and not enrolled workers‐ are used to pay pensions, 
which reinforces inequality (Arza, 2008). This is particularly critical due to the fact that the 



















age  of  enrolment  in  the  SPP,  pension  balance,  BR  value  and  its  corresponding  number  of 
contributions.  The sample of the SPP is random and stratified according to gender, age group 
(group of 5 years) and age of enrolment. Although the sample originally consisted of 65,534 

































































































to assume a conservative value. Therefore, let’s assume  r ~ = 6%. This same value is assumed in 













have  kept  these  values  since  October  2003.  Furthermore,  the  interest  rate  specified  in  the 
regulation  for  evaluating  the  entitlement  of  some  benefits  (e.g.  r e g u l a r  a n d  s p e c i a l  e a r l y  
retirement and minimum pension) is 4.6%. Therefore, given that there is not much discrepancy 
among all these values, we assume r ˆ=4.6% in our simulations. 
  The  discount  interest  (r)  rate  is  needed  to  find  the  present  value  of  a  life  annuity,  and 
consistently we must use the same interest to estimate the actuarial reserve and present value 


























16 In terms of the computation of pensions (in the appendix) it means that  % 50 1 1 0 1 0 = = = = =






























2000  5,672  12,518 18,190 4,787 13,403  7,731 
2001  7,739  13,027  20,766  5,249  15,517  7,778 
2002  7,598  12,531 20,129 4,978 15,151  7,553 
2003  7,988  13,418  21,406  5,680  15,726  7,738 
2004  8,846  15,449  24,295  6,579  17,717  8,870 
2005  9,390  16,239 25,629 7,142 18,487  9,097 
2006       10,606  19,318  29,924  9,360  20,564  9,958 
2007       12,653  24,272 36,924       11,038 25,887       13,234 
Author’s estimation:       


































α=1% α =2% α=3% α=4% α=5% α=6 α=7% α =8% α =9%
e. Present value of contributions  20,763  18,456 16,149 13,842 11,535 9,228 6,921  4,614  2,307
f.  Reserve for insured  21,204  19,803 18,522 17,354 16,284 15,305 14,412  13,595  12,848
g. Net reserve: f‐e  441  1,347 2,373 3,512 4,749 6,077 7,491  8,981  10,541
Savings from reform: d­g  9,855  8,949 7,923 6,784 5,547 4,219 2,805  1,315  ‐245
Source: Author’s simulation. 
 






million,  which  is  equivalent  to  10.5%  of  GDP19.  Although  this  is  an  extreme  scenario,  it  is 















































































































No Reform  Pensions     Wages       
SNP  SPP  Total SNP SPP Total      
    Mean  566.2  827.2  775.9 1003 1562.1 1446.4
    Gini  0.117  0.563  0.488  0.397  0.507  0.496 
    I(e=0.1)  0.004  0.062  0.050
    I(e=0.5)  0.018  0.270  0.215 
    I(e=1.0)  0.010  0.313  0.204 
    I(e=2.0)  0.057  0.696  0.634
    I(e=2.5)  0.067  0.770  0.725 
With Reform  Pensions
α=1% α =2% α =3% α =4% α =5% α =6 α =7% α =8% α =9% 
    Mean  640.6  655.1  670.5 686.9 704.0 721.8 740.3 759.5  779.2
    Gini  0.351  0.361  0.371  0.380  0.390  0.398  0.406  0.414  0.421 
    I(e=0.1)  0.036  0.037  0.038 0.039 0.040 0.041 0.042 0.042  0.043
    I(e=0.5)  0.156  0.159  0.163  0.166  0.170  0.173  0.177  0.180  0.183 
    I(e=1.0)  0.199  0.190  0.184  0.179  0.175  0.171  0.168  0.165  0.162 
    I(e=2.0)  0.659  0.621  0.600 0.588 0.580 0.575 0.571 0.569  0.568
    I(e=2.5)  0.814  0.764  0.736  0.717  0.704  0.695  0.688  0.683  0.679 
Source: Author’s simulation.                      



















It  should  be  noted  that  the  pension  distribution  with  α=1%,  i.e.  the  maximum  rate  of 
contribution  to  the  solidarity  fund  among  all  distributions,  is  at  the  worst  position  of  the 


























   SNP  SPP  Total α=1% α=2% α=3% α=4% α=5% α=6% α=7% α =8% α =9%
Coefficient of variation (x100): 
   Decile 1 (poorest)  0.0  38.5  37.8 49.1 48.4 47.6 46.9 46.2 45.6 45.0  44.4  43.8
   Decile 2  0.0  11.0  11.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0
   Decile 3  0.0  7.1  8.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0
   Decile 4  0.0  5.4  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0
   Decile 5  0.0  5.5  0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0
   Decile 6  0.0  5.6  6.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3  2.8  5.2
   Decile 7  0.0  6.4  6.5 0.0 0.0 0.0 0.7 3.6 6.3 6.9  6.8  6.7
   Decile 8  0.2  9.0  8.1 2.6 6.0 8.7 9.0 8.8 8.6 8.5  8.4  8.4
   Decile 9  12.6  14.5  15.3 15.9 16.1 15.9 15.6 15.5 15.4 15.3  15.1  15.0
   Decile 10 (richest)  8.0  73.6  78.0 87.2 85.2 83.4 82.0 80.8 80.0 79.3  78.7  78.3
   Total  26.6  147.5  146.0 117.9 120.6 123.3 125.8 128.2 130.5 132.5  134.3  136.0
Percentage of insured with minimum pension: 
< min. pen.  0.0  37.6  29.9 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8  2.8  2.8












SWF  α=1% α =2% α =3% α =4% α =5% α =6 α =7% α =8% α =9%  (No reform) 
Gini  9  8  7  6 5 4 3 2 1  10 
I(e=0.1)  10  9  8  7  6  5  4  3  1  2 
I(e=0.5)  10  9  8  7 6 5 3 2 1  4 
I(e=1.0)  10  9  8  7  6  5  4  2  1  3 
I(e=2.0)  10  9  8  7  5  4  3  2  1  6 





















































































































































































































































































the  individual  account  and  solidarity  fund  will  depend  on  the  income  distribution  position. 18 
 







No Reform                            
      a. Net Reserve  10,296 
With Reform   Contribution rate to individual account 
α=1% α =2% α =3% α =4% α =5% α =6 α =7% α =8% α =9% 
i) With marginal contribution t1=2% 
      b. Present value of contributions  20,763  18,456  16,149  13,842  11,535  9,228  6,921  4,614  2,307 
      c. Present value of marg. contr.  712  712 712 712 712 712 712  712  712
      d. Reserve for insured  21,204 19,803 18,522 17,354 16,284 15,305 14,412  13,595  12,848
      e. Net reserve: d‐b‐c  ‐271  635  1,661  2,800  4,037  5,365  6,779  8,269  9,829 
      f.  Savings: a‐e  10,567  9,661  8,635  7,496  6,259  4,931  3,51 7  2 , 0 2 7  4 6 7  
ii) With marginal contribution t2=25% 
      g. Present value of contributions  20,763 18,456 16,149 13,842 11,535 9,228 6,921  4,614  2,307
      h Present value of marg. contr.  89  178  267  356  445  534  623  712  801 
      i. Reserve for insured  21,212  19,811  18,529  17,360  16,290  15,311  14,418  13,600  12,852 
      j. Net reserve: i‐g‐h  360  1,177 2,113 3,162 4,310 5,549 6,874  8,274  9,744
     k. Savings: a‐j  9,936  9,119 8,183 7,134 5,986 4,747 3,422  2,022 5 5 2











  Individuals  who  earn  more  than  Ym  may  prefer  the  second  scheme  because  the  amount 
contributed to the solidarity fund comes from the resources that had been contributed to the 




































































general,  low‐income  individuals  might  not  be  interested  in  this  scheme  because  they  must 
allocate its limited resources on more immediate needs. The third pillar should be designed to 
alleviate rigidities of first and second pillar (Holzmann et al, 2005). This may attract individuals 
who  are  already  enrolled  in  the  pension  system,  and  even  those  who  are  not  insured  (e.g. 
professional self‐employed workers) and  willing to participate  if incentives are adequate in 
their view.   


















by  40%.  This  increase  contrasts  sharply  with  the  yearly  growth  rate  of  the  number  of 
contributors  noticed  until  December  2006,  which  was  only  8.2%.  Furthermore,  if  the  same 
administrative fee charged previous reform (in average this is 1.8075% of wages) is kept, the 
multi‐pillar system would allow the AFP to increase its revenues by 23%, which is larger than 


























  I m p l e m e n t i n g  t h e  r e f o r m  w i t h o u t  t h e  t h i r d  p i l l a r ,  A F P ’ s  r e v e n u es  would  increase 
automatically  by  S/.116.5  million,  but  a  wage  ceiling  of  S/.6,000  a  month  would  reduce 












extra  fees and  revenues. The setting  of this fee may  also  serve a s  a n  a d d i ti o na l  v e h i c l e  f or 
competition among AFP. 









p e n s i o n  s y s t e m .  P e r u v i a n  w o r k e r s  a r e  n o t  u n f a m i l i a r  t o  t h i s  s o c ial  security  principle.  The 
pension system that prevailed before the establishment of individual capitalization was the SNP, 
a system that includes, by design, the principle of solidarity. Moreover, the insured of the SPP 































i n t e r e s t i n g  e f f e c t s .  F o r  e x a m p l e ,  i n s u r e d  o f  t h e  S N P  c o u l d  c h o o s e  a n y  A F P  o r  c o u l d  b e  
“assigned”, by any criterion, to each of these firms. In the first case, firms would compete for 
those insured (over 600 thousand contributors in the SNP at Dec‐2007); although instead of 
competing  via  fees  reductions,  they  could  compete  via  advertising,  sellers  or  gifts,  which 
increase administrative expenses. The second case prevents the increase of administrative costs 
but does not ensure the reduction of fees. Another option is to offer the entire group of SNP 
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such  period  is  the  minimum  amount  of  years  needed  to  be  entitled  a  minimum  pension. 
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snp RA 65 ≤    :   Actuarial reserve for all individuals of age k≤65. 
 r             :   Discount rate. 
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ik P P θ / < . 
k S ˆ           : Sum of pensions of individuals of age k, with  snp sob
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